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广州酒家（603043.SH）事件点评  

   
餐饮业务恢复助业绩快增，多因素催化下时令产品销量有望提升 
 

 2023 年 05 月 24 日 

 
➢ 广州酒家发布 2023 年 1-4 月经营数据。广州酒家于 5 月 21 日发布《2023
年 1-4 月主要经营数据的自愿性信息披露公告》，公司 2023 年 1-4 月实现营收
11.52 亿元，同比+24.2%；实现归母净利润 7108.48 万元，同比+63.4%；单从
4 月来看，4 月营收 2.32 亿元，同比+28.8%，归母净利润 183.28 万元，较去
年同期扭亏为盈。 

➢ 餐饮业务：1-4 月恢复势头明显，23 年业绩预期空间打开。公司 23 年 1-4
月营收/归母净利润同比增长，主要是消费市场活力不断增强，餐饮等接触型消费
持续向好，因而促使公司餐饮业务业绩增长。根据窄门餐眼，截至 23 年 4 月 4
日陶陶居/广州酒家门店分别为 31 家/23 家，在 20 年 1 月 1 日至 23 年 4 月 4
日间开业的陶陶居/广州酒家门店数分别为 15 家/8 家，近年门店扩张速度较快，
且逐步向广东省外布局（陶陶居新增门店中广东省外门店数有 5 家），看好“线
下餐饮业态景气度提升+门店跨区域布局+新增门店逐步渡过爬坡期”三因素驱
动下公司餐饮业务业绩快增。 

➢ 四大生产基地稳定供能，新速冻食品生产车间落地后产能有望再上新台阶。
广州酒家目前已拥有广东广州/茂名/梅州/湖南湘潭四大生产基地，分别主负责
全品牌综合食品/月饼馅料及产品/速冻、月饼及烘焙食品/速冻食品生产；聚焦速
冻食品生产端，22 年，梅州基地一期产能爬坡加速、广州基地新增一条速冻生产
线，推动速冻食品产能快增，22 年，公司速冻食品生产量 41224 吨/yoy+10.8%；
公司湘潭基地速冻食品生产车间建设持续推进，速冻食品产能后续有望持续扩
大。聚焦月饼生产端，22 年月饼系列产品生产量 15005 吨，同比-3.8%，我们
认为主要是疫情下居民出行受阻、分销渠道经营不善，使月饼/粽子等节日礼品
订单量下降所致；公司供应链体系完善稳定，23 年产能有望恢复向好。 

➢ 线上线下双渠道开拓，特色单品扩大客群覆盖面。线下业务方面，公司 22
年紧抓社区流量，持续开拓社区网络购物平台销售渠道，推动华东/粤东两地市场
开拓，并通过私域小程序促进线上线下业务串联及会员体系壮大；线上布局方面，
公司 22 年通过“短视频/直播/新媒体”三方向业务开展开拓新兴电商平台，持
续强化品牌影响力；产品设计方面，公司把握市场需求风向，通过“国潮”设计
产品及特色产品扩大客群覆盖面，迎合年轻客群需求，旗下“榴莲冰粽”特色粽
子礼盒销售良好，截至 23 年 5 月 23 日，京东商城内产品累计评价超 500 条，
好评率 98%。我们认为，线上线下双渠道驱动及产品设计创新带动下，公司品牌
力有望持续上行、业务覆盖面将持续扩大，叠加 23 年中秋/国庆连休、企业端午
/中秋相关商务活动修复等因素催化，粽子/月饼节令产品 23 年销量有望提升。 

➢ 投资建议：1）短期关注公司餐饮业务恢复与端午/中秋食品销量提升。公司
餐饮业务已迈入恢复通道，营收/利润表现将逐步回暖；供应链支撑+线上线下双
渠道扩张+月饼大年（指中秋/国庆假期连休）+企业商务活动修复将为端午/中秋
时令礼盒销量提升提供助力。2）长期关注公司速冻产品跨区域布局及预制菜业
务发展。速冻产品需求端旺盛且产能持续扩张，有望带动食品制造业务营收持续
突破；预制菜业务迅速展开，后续有望成为营收支撑点。考虑到公司餐饮业务强
恢复势头及未来高成长空间、线下渠道持续拓展、线上营销渠道多元化推进，我
们上调公司 23-25 年盈利预期，预计公司 23-25 年归母净利润 7.55/9.09/10.55
亿元，对应 PE 值为 22X/18X/15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品销售不及预期，餐饮门店恢复不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,112  5,168  6,093  7,015  

增长率（%） 5.7  25.7  17.9  15.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 520  755  909  1,055  

增长率（%） -6.7  45.2  20.3  16.1  

每股收益（元） 0.91  1.33  1.60  1.85  

PE 31  22  18  15  

PB 4.9  4.2  3.7  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,112  5,168  6,093  7,015   成长能力（%）     

营业成本 2,647  3,183  3,734  4,282   营业收入增长率 5.72  25.68  17.89  15.14  

营业税金及附加 38  47  55  63   EBIT 增长率 -13.80  57.49  21.47  16.80  

销售费用 442  532  621  716   净利润增长率 -6.68  45.18  20.28  16.08  

管理费用 380  470  548  631   盈利能力（%）     

研发费用 84  103  122  140   毛利率 35.63  38.41  38.72  38.97  

EBIT 552  869  1,055  1,233   净利润率 12.65  14.62  14.91  15.04  

财务费用 -48  -49  -47  -47   总资产收益率 ROA 8.90  11.28  12.13  12.60  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 15.66  19.54  20.34  20.47  

投资收益 3  16  18  21   偿债能力         

营业利润 640  933  1,120  1,301   流动比率 1.16  1.26  1.32  1.44  

营业外收支 5  1  1  1   速动比率 0.87  0.97  1.04  1.15  

利润总额 644  934  1,121  1,302   现金比率 0.64  0.74  0.81  0.93  

所得税 111  167  201  233   资产负债率（%） 39.58  38.97  37.26  35.47  

净利润 533  767  921  1,069   经营效率     

归属于母公司净利润 520  755  909  1,055   应收账款周转天数 13.06  12.50  12.30  12.10  

EBITDA 791  1,144  1,372  1,590   存货周转天数 42.60  42.00  39.00  39.00  

           总资产周转率 0.77  0.82  0.86  0.88  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 915  1,209  1,464  1,845   每股收益 0.91  1.33  1.60  1.85  

应收账款及票据 147  177  205  233   每股净资产 5.84  6.80  7.86  9.06  

预付款项 20  16  19  21   每股经营现金流 1.47  2.03  2.39  2.66  

存货 309  366  399  457   每股股利 0.40  0.54  0.65  0.75  

其他流动资产 271  286  297  307   估值分析         

流动资产合计 1,662  2,055  2,384  2,863   PE 31  22  18  15  

长期股权投资 40  56  74  95   PB 4.9  4.2  3.7  3.2  

固定资产 1,710  2,229  2,683  3,067   EV/EBITDA 20.75  14.09  11.56  9.74  

无形资产 157  157  157  156   股息收益率（%） 1.39  1.88  2.27  2.63  

非流动资产合计 4,185  4,643  5,110  5,506            

资产合计 5,847  6,698  7,493  8,369             

短期借款 261  261  261  261   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 297  314  358  387   净利润 533  767  921  1,069  

其他流动负债 879  1,054  1,192  1,339   折旧和摊销 240  275  316  357  

流动负债合计 1,436  1,628  1,811  1,987   营运资金变动 113  94  108  78  

长期借款 245  245  245  245   经营活动现金流 833  1,152  1,359  1,515  

其他长期负债 633  736  736  736   资本开支 -813  -665  -642  -610  

非流动负债合计 878  981  981  981   投资 -1,325  0  0  0  

负债合计 2,314  2,610  2,792  2,969   投资活动现金流 -2,086  -489  -642  -610  

股本 568  569  569  569   股权募资 34  0  0  0  

少数股东权益 210  221  233  247   债务募资 509  0  0  0  

股东权益合计 3,532  4,088  4,701  5,400   筹资活动现金流 192  -368  -462  -525  

负债和股东权益合计 5,847  6,698  7,493  8,369   现金净流量 -1,060  295  255  380  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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